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Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang, arus kas bebas, 
likuiditas dan pertumbuhan penjualan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di BEI pada periode 2016-2019. Variabel independen dalam 
penelitian ini adalah kebijakan hutang, arus kas bebas, likuiditas dan pertumbuhan 
penjualan sedangkan variabel dependen adalah kinerja keuangan. Populasi dalam 
penelitian ini adalah perusahaan pertambangan di BEI pada periode 2016-2019. Teknik 
pengumpulan data yang digunakan adalah purposive sampling, sedangkan sampel yang 
diperoleh sebanyak 72 yang sesuai kriteria. Teknik analisis data yang digunakan dalam 
penelitian ini yaitu statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji analisis regresi berganda dan 
uji hipotesis statistik. Berdasarkan hasil menunjukkan bahwa variabel arus kas bebas 
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan, sedangkan veriabel kebijakan hutang, 
likuiditas dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 
Kata kunci : Kebijakan hutang, arus kas bebas, likuiditas, pertumbuhan penjualan 
dan kinerja keuangan. 
 
ABTRACK 
The purpose of this study was to determine the effect of independent the effect of debt 
policy, free cash flow, liquidity, and sales growth on financial perfomance in mining 
companies listed on the IDX in the 2016-2019 period. The independent variable in this 
study is the debt policy, free cash flow, liquidity, and sales growth, while the dependent 
variable is financial perfomance. The population in this study were mining companies on 
the IDX in the 2016-2019 period. The data collection technique used was purposive 
sampling, while the samples obtained were 72 that fit the criteria. The data analysis 
technique used in this research is descriptive statistics, classical assumption test, multiple 
regression analysis test, statistical hypothesis test. Based on the results show that the 
independent free cash flow has a positive effect on financial perfomance and than variabel 
debt policy, liquidity and sales growth have no effect on financial perfomance. 





Perkembangan dunia bisnis pada saat ini semakin pesat sehingga banyak 
perusahaan mulai bersaing agar dapat menjaga kelangsungan hidup perusahaanya.  
Salah satu cara yang dapat dilakukan oleh perusahaan untuk menjaga 
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kelangsungan hidupnya dan dapat menjadi tolak ukur keberhasilan kinerja 
perusahaan adalah dengan cara memaksimalkan kinerja keuangan (Wijaya & 
Fikri, 2019). 
Dalam era globalisasi industri saat ini, kinerja keuangan menjadi patokan 
keberhasilan dalam mengelola perusahaan. Memaksimalkan kinerja keuangan 
merupakan salah satu tujuan utama bagi suatu perusahaan. Kinerja keuangan 
menggambarkan kondisi keuangan perusahaan pada suatu periode tertentu. 
Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dengan memanfaatkan sumber daya yang dimiliki perusahaan 
tersebut. Laba perusahaan dijadikan tolak ukur untuk pengambilan keputusan 
perusahaan dimana laba dapat memberikan sinyal positif mengenai prospek 
perusahaan dimasa mendatang. Laba dapat dijadikan tolak ukur dalam mengukur 
kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan analisis rasio (Catherine & 
Nariman, 2020). 
Setiap perusahaan pasti memiliki tujuan memperoleh laba yang maksimal, 
Namun dalam kondisi perkembangan persaingan antar perusahaan yang semakin 
ketat mengharuskan perusahaan untuk meningkatkan usahanya supaya tetap 
bertahan. Salah satu cara yang dapat dilakukan perusahaan agar tetap bertahan, 
yaitu dengan menginterpretasikan atau menganalisis keuangan, hal tersebut 
bertujuan agar dapat mengetahui kondisi keuangannya. Dengan kondisi 
keuangannya dapat dilihat dari kinerja keuangan perusahaan dari tahun ke tahun. 
Pengukuran kinerja perusahaan adalah melihat laba perusahaannya. 
Ketidakmampuan suatu perusahaan dalam memperoleh laba akan menyebabkan 
tersingkirnya perusahaan dari perekonomian (Sunardi & Febrianti, 2020).  
Negara Indonesia merupakan negara kepulauan dan dikenal sebagai salah 
satu negara di dunia yang kaya akan sumber bahan galian (tambangnya). Bahan 
galian itu meliputi emas, perak, tembaga, minyak dan gas bumi, batu bara, biji 
besi, dan lain-lain. Kinerja Keuangan merupakan sebagai penilaian prestasi suatu 
perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan itu untuk menghasilkan 
laba. Laba perusahaan selain merupakan indikator kemampuan perusahaan 
memenuhi kewajiban bagi para penyandang dananya juga merupakan elemen 
dalam penciptaan nilai perusahaan yang menunjukan prospek perusahaan di masa 
yang akan datang (Rumerung & Alexander, 2019). 
Indonesia merupakan Negara di Asia Tenggara yang memiliki kekayaan 
sumber daya alam yang tinggi terutama kekayaan tambang, sehingga hal tersebut 
membuat Indonesia menjadi negara dengan daya tarik tesendiri bagi investor 
untuk berinvestasi (Basyith & Fadillah, 2019). Selain itu, sektor pertambangan 
merupakan sektor usaha yang memiliki karateristik usaha padat modal dan padat 
teknologi serta tidak dapat diperbaharui. Penggunaan padat modal dan padat 
teknologi menjadikan industri ini industri yang memiliki resiko yang tinggi. 
Tingginya resiko dalam industri ini juga dibarengi dengan peluang yang tinggi 
pula dikarenakan sektor pertambangan masih memiliki peluang untuk 
berkembang. Peningkatan jumlah negara-negara asia yang beralih menjadi 
investor di bidang pertambangan juga memberikan sumbangan terhadap 
perkembangan sektor industri pertambangan di tanah air (Basyith & Fadillah, 
2019). 
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Berdasarkan data dari Bursa Efek Indonesia (BEI) Persentase Perusahaan 
pertambangan sangat berdeba jauh dibandingkan IHSG dan LQ45. Tahun 2014 
presiden jokowi memberikan kebijakan dalam sektor pertambangan sehingga 
menjadikan perusahaan pertambangan menjadi tertekan dan berdampak terkait 
keberlangsungan kinerja pertambangan itu sendiri. Pada tahun 2015 perusahaan 
pertambangan turun tajam -40,8%. Namun menariknya ketika memasuki tahun 
2016 indeks perusahaan pertambangan melambung tinggi sampai di titik 70,7%. 
kemudian 3 tahun setelahnya perusahaan pertambangan mengalami penurunan 
yang signifikan (Idx, 2019). 
Dalam pemeringkatan 10 besar perusahaan terbaik pada bulan desember 
2020 Perusahaan pertambangan menduduki peringkat kedua terbesar setelah 
perusahaan sektor konsumsi. Tandanya perusahaan pertambangan mengalami 
pertumbuhan yang sangat pesat dari tahun sebelumnya. Menariknya dalam kinerja 
keuangan perusahaan pertambangan mampu bersaing dan mengungguli 
perusahaan sektor pertanian, Manufaktur serta Sektor Keuangan yang dimana 
sebelumnya perusahaan pertambangan mengalami penurunan di empat tahun 
terahir pada tahun 2016-2019. (Idx, 2020).  
Hutang merupakan kewajiban yang dimiliki oleh pihak perusahaan yang 
bersumber dari dana eksternal baik yang berasal dari sumber pinjaman perbankan, 
leasing, penjualan obligasi dan sejenisnya. Oleh karena itu, suatu kewajiban adalah 
suatu tindakan yang wajib dilaksanakan oleh perusahaan dan jika kewajiban 
tersebut tidak dilaksanakan secara tepat waktu akan memungkinkan bagi suatu 
perusahaan menerima sanksi atau akibat. Sanksi dan akibat yang diperoleh tersebut 
berbentuk pemindahan kepemilikan asset pada suatu saat (Wijaya & Fikri, 2019). 
Kebijakan Hutang merupakan indikator yang tepat dalam mengukur kinerja 
keuangan. Kebijakan hutang pada dasarnya menjadi kebijakan yang digunakan 
untuk menentukan kinerja perusahaan. Kebijakan hutang perusahaan merupakan 
tindakan manajemen perusahaan dalam rangka mendanai kegiatan operasional 
perusahaan dengan menggunakan modal yang berasal dari hutang (Wulandari, 
Latfillah, & Muninghar, 2019).  
Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Wulandari, Latfillah, & Muninghar, 
2019), (Tasmil, Malau, & Nasution, 2019) , (Dewi, Cipta, & Kirya, 2015) dan 
(Azzahra & Nasib, 2019) Bahwasanya Kebijakan Hutang Atau  Debt to equity 
ratio (DER)  Berpengaruh  Negatif Terhadap Kinerja keuangan karena semakin 
besar tingkat hutang perusahaan akan memperkecil kinerja keuangan suatu 
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perusahaan atau potensi peolehan labanya tidak besar . Namun dalam penelitian 
(Komara, Hartoyo, & Andati, 2016), (Rambe, 2020) dan (Sunardi & Febrianti, 
2020) Kebijakan Hutang atau Debt to equity ratio (DER) berpengaruh positif 
terhadap Kinerja Keuangan. Hal ini dikarenakan pendanaan melalui hutang akan 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dimana perusahaan yang memiliki 
hutang akan membayar bunga pinjaman yang dapat mengurangi penghasilan kena 
pajak yang dapat memberikan manfaat bagi pemegang saham. 
Arus Kas Bebas Merupakan kas perusahaan yang bisa di likuidasi dan 
didistribusikan Untuk kreditor atau pemegang saham berinvestasi dalam modal 
atau aset tetap. setelah perusahaan membayar semua investasi dan modal kerja 
dari kegiatan manajemen untuk mengembangkan bisnisnya. kemudian dapat 
disimpulkan bahwa arus kas bebas adalah sisa kas perusahaan (Sulastri, Puspa, & 
Fauziati, 2016). 
Berdasarkan hasil penelitian secara parsial oleh (Hendrani & Rasyid, 2020), 
(Punawarman, 2017), (Rambe, 2020) dan (Syamsudin, 2019) dimengerti bahwa 
variabel Arus Kas Bebas berpegaruh positif serta signifikan terhadap Kinerja 
Keuangan karena dengan adanya arus kas bebas perusahaan akan mengelola dana 
itu untuk kepentingan perusahaan di masa yang akan datang. Namun dalam 
penelitian (Catherine & Nariman, 2020), (Quan & Ardiansyah, 2020) dan (Andini 
& Wirawati, 2014) Arus Kas Bebas Berpengaruh negatif terhadap Kinerja 
Keuangan. Arus Kas Bebas yang tersedia belum dimanfaatkan dengan baik. Arus 
kas bebas yang tersedia dalam suatu perusahaan dapat diinvestasikan dalam 
investasi yang menguntungkan sehingga dapat meningkatkan laba usaha dan 
dengan demikian Kinerja Keuangan  perusahaan akan meningkat. 
Likuiditas merupakan rasio yang menunjukkan hubungan antara kas 
perusahaan dan aktiva lancar lainnya dengan hutang lancar. Rasio ini digunakan 
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-kewajiban 
finansialnya yang harus segera dipenuhi atau kewajiban jangka pendek (Martono, 
2014). 
Berdasarkan hasil pengolahan data yamg diteliti oleh Dahlia, (2018) Suryana 
(2019), Diana (2020), Yuniastuti (2019) dan Nugroho (2020) diketahui bahwa 
variabel likuiditas berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Namun dalam 
penelitian Sunardi (2020), Saragi (2015), Hendrani (2020) dan Fajaryani (2018) 
Likuiditas atau Curent ratio berpengaruh Negatif terhadap kinerja keuangan atau 
Return On Assets (ROA).  
Pertumbuhan Penjualan Merupakan Pencerminan pencapaian perusahaan di 
masa lalu, dimana pertumbuhan penjualan digunakan untuk memprediksikan 
pencapaian perusahaan di masa depan. Pertumbuhan penjualan juga dapat 
menunjukkan daya saing perusahaan dalam pasar. Apabila pertumbuhan penjualan 
semakin meningkat, maka akan menambah laba yang besar bagi perusahaan  
(Tasmil dkk., 2019). 
Hasil penelitian dari  Odalo (2016), Putri (2017) dan Yuniastuti (2019) 
adanya pengaruh positif anatara variabel pertumbuhan penjualan terhadap Kinerja 
keuangan atau return on asset (ROA). Namun dalam penelitian Tasmil dkk (2019), 
Prakasiwi (2014) dan Hendrani (2020) Bahwasanya Pertumbuhan Penjualan  
berpengaruh negatif terhadap Kinerja Keuangan.  
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Penelitian ini mengacu pada penelitian Rambe (2020). Perbedaan Penelitian 
ini dengan penelitian terdahulu terletak pada objek penelitian, tahun penelitian dan 
variabel penelitian. Penelitian terdahulu melakukan Penelitian pada sektor 
perusahaan manufaktur tahun 2016-2018 sedangkan objek pada penelitian ini 
adalah sektor pertambangan tahun 2016-2019.  Variabel penelitian pada penelitian 
Rambe, (2020) adalah ukuran perusahaan, Kebijakan Hutang dan arus kas bebas. 
Untuk mengembangkan penelitian dari Rambe (2020) yaitu dengan menambahkan 
variabel Likuiditas dan Mengganti Variabel Ukuran Perusahaan dengan 
pertumbuhan Penjualan, Alasanya karena variabel pertumbuhan penjualan ini yang 
mampu merefleksikan terkait kinerja keuangan suatu perusahaan. 
 
Tujuan Penelitian 
1. Untuk menguji apakah kebijakan hutang berpengaruh Negatif terhadap kinerja 
keuangan perusahaan pertambangan yang terdaftar di bursa efek indonesia 
tahun 2016-2019. 
2. Untuk menguji apakah Arus Kas Bebas memiliki Pengaruh positif terhadap 
kinerja keuangan perusahaan pertambangan yang terdaftar di bursa efek 
indonesia tahun 2016-2019. 
3. Untuk menguji apakah likuiditas Memiliki Pengaruh Positif terhadap kinerja 
keuangan perusahaan pertambangan yang terdaftar di bursa efek indonesia 
tahun 2016-2019. 
4. Untuk menguji Apakah Pertumbuhan Penjualan memiliki pengaruh Positif 
terhadap kinerja keuangan perusahaan pertambangan yang terdaftar di bursa 
efek indonesia tahun 2016-2019. 
 
Tinjauan Pustaka 
Teori Agensi ( Agency Teory ) 
Jensen dan Meckling (1976) untuk yang pertama kalinya mencetuskan teori 
agensi sebagai hubungan  keagenan dalam sebuah kontrak antara satu orang atau 
lebih pemilik (principal) yang menyewa orang lain (agen) untuk melaksanakan 
beberapa jasa atas nama pemilik yang meliputi pendelegasian wewenang 
pengambilan keputusan kepada agen (Jensen, 1976). 
 
Teori Sinyal ( Signaling Teory ) 
Teori sinyal dicetuskan pertama kali oleh Michael Spence (1973) dalam 
penelitiannya yang berjudul JobMarket Signalling. Teori ini melibatkan dua pihak, 
yakni pihak dalam seperti manajemen yang berperan sebagai pihak yang menerima 
sinyal, kemudian investor sebagai pihak penerima sinyal. Signalling theory 
merupakan suatu teori yang menjelaskan seberapa pentingnya informasi yang 
dibuat oleh perusahaan untuk pihak eksternal yang digunakan untuk pengambilan 
keputusan. Informasi tersebut menjelaskan kondisi perusahaan dimasa lalu, saat ini 
dan masa yang akan datang mengenai kelangsungan perusahaan. 
 
Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan merupakan gambaran mengenai keadaan keuangan 
perusahaan dalam jangka waktu tertentu yang merupakan hasil dari banyak 
keputusan  individual yang dibuat secara terus menerus oleh pihak manajemen.  
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Informasi mengenai kinerja keuangan akan menjadi sangat penting  bagi  investor  
sebagai  alat  pengambilan  keputusan berinvestasi (Rambe, 2020).Kinerja 
keuangan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan 
atau pengembalian atas sumber daya yang diinvestasikan di dalamnya. 
Pengembalian atas investasi modal merupakan indikator penting atas kekuatan 
perusahaan dalam jangka panjang(Subramanyam, 2010).Menurut Kamatra (2015) 
financial performance diukur dengan menggunakan Return On Assets (ROA). 
Skala yang digunakan untuk pengukuran ROA adalah skala rasio. ROA 
berdasarkan Kamatra (2015) dapat diukur dengan menggunakan rumus: 
 
ROA =   
 
Kebijakan hutang 
Kebijakan hutang sering diukur dengan debt equity ratio (DER) yang 
mencerminkan rasio antara total hutang jangka panjang terhadap modal sendiri. 
Sehingga dapat dikatakan jika semakin rendah DER berarti menunjukkan tingkat 
hutang yang dimiliki perusahaan dan tingkat kemampuan perusahaan untuk 
membayar hutang akan semakin tinggi pula. Perusahaan yang sedang  
berkembang akan memerlukan modal yang dapat berasal dari hutang maupun 
ekuitas (Wulandari dkk 2019). Pemberi hutang mendapatkan pengembalian yang 
tetap, sehingga pemegang saham tidak perlu mengambil bagian laba mereka ketika 
perusahaan dalam kondisi prima (Wulandari dkk., 2019).  Kebijakan hutang dalam 
penelitian ini diukur melalui Debt to Equity Ratio dengan menggunakan rumus 
sebagai berikut: 
DER =  
 
Arus kas bebas 
Menurut Murhadi Arus Kas Segar (Free Cash Flow) adalah kas yang 
tersedia di perusahaan tersedia di perusahaan yang dapat digunakan untuk 
berbagai aktivitas (Basir & Muslih, 2019).  Arus Kas Segar (Free Cash Flow) 
memperhatikan secara khusus pada kas yang dihasilkan dari aktivitas operasi 
setelah digunakan untuk kebutuhan reinvestasi (Fadhila & Aryani, 
2019).Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh (Penman & Stephen, 2010) 
free cash flow dapat diukur dari selisih arus kas aktivitas operasi dan arus kas 
investasi, dan dibagi dengan total aset pada periode yang sama. Hal ini bertujuan 
agar hasil yang diperoleh lebih comparable bagi perusahaan sampel dan menjadi 
relatif bagi ukuran perusahaan. FCF menggunakan skala rasio dalam 
pengukurannya. Penman (2010) merumuskan FCF sebagai berikut:  
FCF=   
 
Likuiditas 
Pengertian likuiditas menurut (Mardiyanto, 2011) dalam bukunya inti sari 
manajemen keuangan ialah : “Likuiditas mengukur kemampuan perusahaan untuk 
melunasi kewajiban (utang) jangka pendek tepat pada waktunya, termasuk 
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melunasi bagian utang jangka panjang yang jatuh tempo pada tahun 
bersangkutan”. pengukuran Variabel likuiditas adalah sebagai berikut : 
 
Curent Ratio =  
 
Pertumbuhan penjualan 
Pertumbuhan Penjualan mencerminkan pencapaian perusahaan di masa lalu, 
dimana pertumbuhan penjualan digunakan untuk memprediksikan pencapaian 
perusahaan di masa depan. Pertumbuhan penjualan juga dapat menunjukkan daya 
saing perusahaan dalam pasar. Apabila pertumbuhan penjualan semakin 
meningkat, maka akan menambah laba yang besar bagi perusahaan. Namun 
apabila suatu perusahaan tidak menggunakan secara efisien total aset yang ada 
diperusahaan maka akan berdampak pada menurunnya tingkat pertumbuhan 
penjualan pada suatu perusahaan, yang akan mengakibatkan juga menurunnya 
tingkat kinerja keuangan didalam perusahaan (Valentina dkk, 2017). Pengukuran 
Pertumbuhan penjualan atau biasa disebut dengan sales growth adalah sebagai 
berikut : 
 




Jenis Penelitian Ini menggunakan Metode Kuantitatif. Penelitian Kuantitatif 
digunakan untuk meneliti populasi dan sampel. Bertujuan untuk menguji hipotesis 
kemudian diambil kesimpulan yang telah ditentukan oleh variabel independent 
Kebijakan utang, Arus Kas bebas, Likuiditas, dan Pertumbuhan Penjualan terhadap 
Kinerja keuangan Perusahaan Pertambangan Yang terdaftar di Bursa Efek 
indonesia Periode 2016-2019. 
 
Populasi dan Sampel 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di bursa 
efek indonesia tahun 2016-2019. 
 
HASIL DAN PENGUJIAN HIPOTESIS 
Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh 
variabel independen dengan variabel dependen (Ghozali, 2018) 
Tabel 1.2 




B t Sig. 
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SG 0,001 0,001 1,018 0,313 
Sumber : Data diolah dengan SPSS versi 23 
Berdasarkan pada hasil koefisien regresi diatas, maka dapat disimpulkan 
model persamaan  regresi linier berganda sebagai berikut: 
 
KK = 0,017 - 0,001 + 0,472 - 0,001 + 0,001 + e 
Keterangan: 
a  =Nilai konstanta sebesar 0,017 (positif), artinya jika nilai variabel Kebijakan 
hutang, Arus kas bebas,Likuiditas dan Pertumbuhan penjualan sama dengan 
nol, maka nilai Kinerja keuangan perusahaan sebesar 0,017. 
β1 =Variabel kebijakan hutang memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0,003. 
Nilai koefisien regresi negatif menunjukan bahwa setiap kenaikan variabel 
Kebijakan hutang sebesar 1 dengan asumsi variabel lain bernilai nol, maka 
akan menyebabkan penurunan kinerja keuangan sebesar -0,003. 
β2  =Variabel arus kas bebas memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,472 . 
Nilai koefisien regresi positif menunjukan bahwa setiap kenaikan variabel 
arus kas bebas sebesar 1 dengan asumsi variabel lain bernilai nol, maka akan 
menyebabkan kenaikan kinerja keuangan sebesar 0,472. 
β3 =Variabel likuiditas memiliki nilai koefisien regresi sebesar          
-0,001. Nilai koefisien regresi negatif menunjukan bahwa setiap kenaikan 
variabel likudiitas sebesar 1 dengan asumsi variabel lain bernilai nol, maka 
akan menyebabkan kenaikan sebesar -0,001. 
β4 =Variabel pertumbuhan penjualan memiliki nilai koefisien regresi sebesar 
0,001. Nilai koefisien regresi positif menunjukan bahwa setiap kenaikan 
variabelpertumbuhan penjualan sebesar 1 dengan asumsi variabel lain 
bernilai nol, maka akan menyebabkan kenaikan kinerja keuangan sebesar 
0,001. 
 e  = Standar kesalahan ( error ) 
 
Koefisien determinasi 
Koefisien determinansi R2 digunakan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen-nya. Hasil 
uji koefisien determinansi R2 sebagai berikut: 
Tabel 1.3 










1 0,732a 0,537 0,508 0,06491 
a. Predictors: (Constant), SG, CR, FCF, DER 
Sumber : SPSS versi 23 olah data tahun 2021 
 
Berdasarkan tabel 1.3 hasil uji koefisien determinasi menunjukan Adjusted 
R Square memiliki nilai sebesar 0,508. Hal ini berarti variabel dependen kinerja 
keuangan dapat dijelaskan oleh variabel independen yaitu kebijakan hutang, arus 
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kas bebas, likuiditas dan pertumbuhan penjualan sebesar 0,508 atau 50,8%, 
sisanya dijelaskan oleh variabel lain diluar model penelitian. 
 
Uji F 
Uji F digunakan untuk melihat pengaruh semua komponen variabel 
independen kebijakan hutang, arus kas bebas, likuiditas dan pertumbuhan 
penjualan yang dimasukan dalam model regresi pada variabel dependen yaitu 
kinerja keuangan. Hasil uji F dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 1.4 
Hasil uji model F 
Model F Sig. 
1 Regression 
18,523 0,000b 
Sumber : SPSS versi 23 olah data tahun 2021 
Berdasarkan tabel 1.4 menunjukan Fhitung 18,523 dinyatakan positif maka 
arah hubunganya adalah positif. Nilai secara statistik menunjukan hasil signifikan a 
0,05 yaitu sebesar 0,000 artinya nilai signifikan < 0,05 dan uji model diterima. 
 
Uji t 
Menurut Ghozali (2018) uji statistik t pada dasarnya menunjukkan besarnya 
pengaruh suatu variabel bebas dalam menjelaskan perubahan variabel terikat. 
Tingkat signifikansi adalah 0,05 ( . Jika nilai sig 0,05 maka hipotesis 
ditolak (koefisien regresi tidak signifikan). Sedangkan jika nilai sig  0,05 maka 
hipotesis diterima (koefisien regresi signifikan). Yang ini menunjukkan bahwa 
beberapa variabel independen mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel dependen. Hasil uji t dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 1.5 












Sumber : SPSS versi 23 olah data tahun 2021 
 
Untuk mengetahui Ttabel, dapat diketahui bahwa sampel sebanyak 69 
dengan nilai signifikasi 5% sehingga dapat diketahui Ttabel sebesar 1,7735. 
 
Hipotesis 1 
Berdasarkan tabel 1.5, koefisien β1 = -0,003 < 0 dengan nilai t-hitung 
likuiditas adalah sebesar -0,563 < nilai t-tabel  1,7735 dan nilai signifikansinya 
sebesar 0,575 > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini berarti kebijakan 
hutang tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Maka hipotesis pertama 
bahwa kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan, ditolak. 
Model t Sig. 
1 (Constant) 0,916 0,363 
DER -0,563 0,575 
FCF 8,114 0,000 
CR -0,280 0,781 
SG 1,018 0,313 
a. Dependent Variable: ROA 
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Berdasarkan tabel 1.5, koefisien β4 = 0,472 > 0 dengan nilai t-hitung arus 
kas bebas adalah sebesar 8,114 > nilai t-tabel  1,7735 dan nilai signifikansinya 
sebesar 0,000 > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini berarti arus kas 
bebas tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Maka hipotesis ke-2 bahwa 
arus kas bebas berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan, diterima. 
 
Hipotesis 3 
Berdasarkan tabel 1.5, koefisien β4 = -0,001 < 0 dengan nilai t-hitung 
likuiditas adalah sebesar -0,280 < nilai t-tabel  1,7735 dan nilai signifikansinya 
sebesar 0,781 > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini berarti likuiditas 
tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Maka hipotesis ke-tiga bahwa 





Berdasarkan tabel 1.5, koefisien β4 = 0,001 < 0 dengan nilai t-hitung 
likuiditas adalah sebesar 1,018 < nilai t-tabel  1,7735 dan nilai signifikansinya 
sebesar 0,313 > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini berarti 
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Maka 
hipotesis ke empat bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap 




Pengaruh kebijakan hutang terhadap kinerja keuangan 
Berdasarkan tabel 1.5, koefisien β1 = -0,003 < 0 dengan nilai t-hitung 
likuiditas adalah sebesar -0,563 < nilai t-tabel  1,7735 dan nilai signifikansinya 
sebesar 0,575 > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini berarti kebijakan 
hutang tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hal ini berarti kebijakan 
hutang tidak berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. 
 
Pengaruh arus kas bebas terhadap kinerja keuangan 
Berdasarkan tabel 1.5, koefisien β4 = 0,472 > 0 dengan nilai t-hitung arus 
kas bebas adalah sebesar 8,114 > nilai t-tabel  1,7735 dan nilai signifikansinya 
sebesar 0,000 > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini berarti arus kas 
bebas tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hal ini berarti arus kas bebas 
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 
 
Pengaruh likuiditas terhadap kinerja keuangan 
Berdasarkan tabel 1.5, koefisien β4 = -0,001 < 0 dengan nilai t-hitung 
likuiditas adalah sebesar -0,280 < nilai t-tabel  1,7735 dan nilai signifikansinya 
sebesar 0,781 > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini berarti likuiditas 
tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hal ini berarti likuiditas tidak 
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 
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Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap kinerja keuangan 
Berdasarkan tabel 1.5, koefisien β4 = 0,001 < 0 dengan nilai t-hitung 
likuiditas adalah sebesar 1,018 < nilai t-tabel  1,7735 dan nilai signifikansinya 
sebesar 0,313 > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini berarti 
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hal ini 
berarti pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 
 
KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan seperti yang telah dijelaskan 
pada BAB 4, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Kebijakan hutang tidak memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan 
atau H1 ditolak; 
2. Arus kas bebas berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan atau H2 diterima; 
3. Likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan atau H3 ditolak; 
4. Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 
atau H4 ditolak; 
 
Saran 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan diantaranya adalah sebagai 
berikut: 
1. Jumlah data sampel yang digunakan masih tergolong sedikit yaitu 
menggunakan 3 periode penelitian tahun 2016-2019. 
2. Penelitian ini terbatas dan banyak data yang tidak terpakai pada perusahaan 
sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
3. Penelitian ini masih terdapat sejumlah variabel yang mempengaruhi variabel 
kinerja keuangan perusahaan yang tidak digunakan dalam penelitian ini. 
4. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan periode pengamatan jangka waktu 
yang lebih panjang sehingga hasil penelitian dapat digunakan untuk melihat 
kecenderungan kinerja keuangan dalam jangka panjang. 
5. Penelitian ini dapat memperluas sampel penelitian sektor lain yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia yaitu sektor barang konsumsi, infrastruktur, pertanian, 
utilitas dan transportasi serta lembaga keuangan. 
6. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk menambah variabel guna melihat 
pengaruhnya terhadap variabel kinerja keuangan seperti Good Corporate 
Governance, Corporate Social Responsibility dan lain sebagainya. 
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